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1　引言
根据清科研究中心发布的《2010 年中国创业投资年
度研究报告》, 2010年, 中国创投市场共发生817 起投资案
例, 投资案例数首次突破 800 起, 较 2003 年增加超过了
460% ;披露投资金额突破50 亿美元大关,较 2003 年增长
超过 540% . 在风险投资案例中, 阶段融资策略得到了广
泛使用[1- 6] , 即风险资本在向创业企业家提供融资时, 并
没有一次性提供创业项目所需的全部资金,而是视企业发
展状况分阶段注入资金。更有意思的是, 阶段融资策略往




















同[16- 17]。Jensen 和M eckling [ 18]在这方面进行了开创性的
研究。他们提出,由于企业家(管理层)机会主义的存在,企
业价值并非像M M 定理所认为的那样与资本结构无关,而
是存在一个最优的债务—权益比。Gro ssman 和Har t [ 19]进
一步指出,资本结构可以视为是企业家(管理层)的一种激
励机制,破产威胁的存在会驱使企业家(管理层)更加努力
追求利润。I sa gaw a[ 9]则注意到了可转债在抑制企业家(管
理层)机会主义方面的作用。他认为,由于企业家(管理层)
既存在构建企业帝国的倾向, 又担心破产清算的威胁, 因
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转债契约一般是与阶段融资策略结合在一起使用的[ 4- 5, 7]
且可转债契约大都包含了特定的赎回条款这一事实[8]。
Isag awa[ 9]认为, 可转债要起到抑制企业家 (管理者)机会






























































假定创业企业家 E 拥有一个项目, 整个项目的完成
需要投入资金 K , 但其自身没有这笔资金, 需要从投资者




具体地, 设定项目所需资金 K = 100(设为100仅仅是




实验中设定好坏两种自然状态出现的概率均为 0. 5, 即
P ( = good ) = P( = bad) = 1/ 2。自然状态好时, 企业
家努力以及投资者资金的边际收益较高, 项目收益 y =
150( 1 + k) e; 自然状态差时, 企业家努力以及投资者资金
的边际收益较低, y = 75( 1 + k ) e. 企业家的努力成本函
数为 c( e) = 120e2(显然,现实中企业家的努力成本并不会
随自然状态的改变而发生变化)。其中, 0. 1 ≤ e≤ 1, 0. 3
≤ k≤1(之所以设定 0. 3≤ k是因为资金太少则项目可能






得控制权私人收益 B = 60。如果投资者选择终止项目,企


















剩余资金 100( 1- k)
若继续投资收益 y 实现 ,并
根据初始融资契约在投资
者和企业家之间进行分配
t= 0　　　　　　　　　　　　　t= 1　　　　　　　　　　　　　t= 2
图 1　标准债务契约实验局的博弈时序
　　由图1 可知,在标准债务契约中,投资者拥有两项权
利: 在 t = 1时刻选择继续投资或终止项目进行清算的
权利; 如果项目在 t = 2时刻无法偿还本息, 拥有破产清
算的权利。实验中设定标准债务契约的利率 r D =
10% (现实中,公司债票面年利率一般为 6% 左右,这里设
定为 10% 仅为计算方便)。显然,在 t = 1 时刻,对于投资
者而言, 若 y < K ( 1 - k ) + K k, 即投资项目的未来收益
小于终止项目的清算收益, 其最优策略是终止项目,这将
导致项目收益 y 无法实现,投资者获得清算价值 K k , 企
业家无任何收益; 若 K ( 1 - k) + K k≤ y < K ( 1 + r D ) ,
投资者最优策略是在 t = 1 时刻选择继续投资但在 t = 2
时刻选择对项目进行破产清算, 则资者获得项目全部收益
y , 企业家仅获得控制权收益 B ; 若 y ≥ K ( 1 + r D ) , 即项
目收益足以偿还本息, 则投资者获得 K ( 1 + rD ) , 即本金
和利息, 企业家获得控制权收益 B 和项目还本付息后的




- 120e2, y < 100 - 60k
60 - 120e2, 100 - 60k≤ y < 110
y - 50 - 120e2 , y ≥ 110
( 1)
V ID =
- 60k, y < 100 - 60k
y - 100, 100 - 60k ≤ y < 110










定转股比例为 = 0. 5。另外, 考虑到现实中可转债的利率
一般低于标准债务契约的利率, 因此设定简单可转债的
43第10 期　　　 　 　　蔡地,万迪 等: 阶段融资情境下不同债务契约激励效应的实验研究
利率为 r CD = 5% (设定为5% 是因为可转债的票面年利率
一般低于公司债)。在 t = 1 时刻,若 y < K ( 1 - k ) + K k
或 K ( 1 - k ) + K k≤ y < K ( 1 + r CD ) , 投资者的最优策
略以及各方收益与标准债务契约一样。不同的是 ,若 K ( 1
+ r CD) ≤ y 且 y < K ( 1+ rCD) , 即对于投资者而言, 转股
收益小于本息收益, 那么投资者在 t = 1. 5 时刻不会选择
转股并在 t = 2时刻获得 K ( 1 + r CD ) , 企业家则获得 B +
y - K ( 1 + rCD) ; 若 y ≥ K ( 1 + r CD) , 投资者在 t = 1. 5




- 120e2, y < 100 - 60k
60 - 120e2, 100 - 60k ≤ y < 105
y - 45 - 120e2, 105≤ y < 210
60 + 0. 5y - 120e2, y ≥ 210
( 3)
V ICD =
- 60k , y < 100 - 60k
y - 100, 100 - 60k ≤ y < 105
5, 105 ≤ y < 210
0. 5y - 100, y ≥ 210
( 4)
双方签订融资契约, 投








若继续投资收益 y 实现 ,并
根据初始融资契约在投资
者和企业家之间进行分配

























　　　　　　 　 　t= 0　　　　　　 　　t= 1　　　　　t= 1. 25　　t= 1. 5　　　　　　t= 2
图 3　可赎回可转债契约实验局的博弈时序
　　由图3 可以看出, 投资者的权利与简单可转债相同,
但却赋予了企业家在 t = 1. 25 时刻提前赎回投资者在 t
= 1. 5时刻转股权的权利。实验中假定票面利率等于简单
可转债的利率 r CD = 5% , 回购利率为 rCCD = 20% (显然,
回购利率若低于 10% , 则本契约对风险投资者的激励作
用肯定低于标准债务契约。另外, 若回购利率过高, 甚至
超出项目自身价值, 则回购条款丧失意义)。显然, 当 y <
K ( 1 - k) + K k 或 K ( 1 - k ) + K k≤ y < K ( 1 + rCD)
时, 投资者的最优策略与标准债务契占和简单可转债契
约一样, 各方收益也一样;进一步地, 若 K ( 1+ r CD ) ≤ y 且
y < K ( 1 + rCD) , 投资者在 t = 1. 5时刻依然不会选择转
股并在 t = 2时刻获得 K ( 1 + r CD ) , 企业家仍然获得 B +
y - K ( 1 + r CD)。需要注意的是, 在可赎回可转债契约中,
当 y ≥ K ( 1 + r CD ) 且( 1 - ) y > y - K ( 1 + rCCD ) 时,
企业家在 t = 1. 25时刻不会选择赎回投资者在 t = 1. 5 时
刻的转股权, 此时,投资者和企业家在 t = 2时刻仍旧分别
获得 y 和 B + ( 1 - ) y ; 而当 ( 1 - ) y ≤ y - K ( 1 +
r CCD) 时,企业家在 t = 1. 25时刻最优策略是赎回转股权,
则在 t = 2 时刻投资者和企业家的收益分别为 B + y -




- 120e2, y < 100 - 60k
60 - 120e2, 100 - 60k ≤ y < 105
y - 45 - 120e2, 105≤ y < 210
60 + 0. 5y - 120e2, 210≤ y < 240
y - 60 - 120e2, y ≥ 240
( 5)
V ECD =
- 60k , y < 100 - 60k
y - 100, 100 - 60k ≤ y < 105
5, 105 ≤ y < 210
0. 5y - 100, 210 ≤ y < 240













的被试对象进行奖励, 其中每种角色设一等奖 1 名,奖励
金额为30元, 设二等奖2名, 奖励金额为20 元,设三等奖3
名, 奖励金额为10 元,平均激励强度达到11. 7 元。一般而
言, 激励强度应该等于或高于被试对象的机会成本。西安
交通大学该年度勤工助学的平均工资为 8 元/小时,因此
本次实验符合这一要求。第二,参考 Selten 等[28] 以及国内

































































努力水平 e 180 0. 607 0. 201 0. 507 0. 242 0. 663 0. 217
资金比例 k 180 0. 584 0. 197 0. 556 0. 194 0. 686 0. 196
自然状态 36 0. 417 0. 494 0. 667 0. 472 0. 417 0. 494
继续投资 continue 180 0. 683 0. 466 0. 633 0. 482 0. 827 0. 378
企业家收益 V E 180 8. 861 41. 422 18. 041 37. 502 21. 764 46. 197
投资者收益 V I 180 - 9. 194 17. 652 - 11. 314 20. 971 4. 485 45. 199
社会收益 S 180 - 0. 333 52. 693 6. 894 51. 754 14. 582 57. 309
　　　　注: 自然状态为好, = 1, 否则 = 0; 投资者继续投资, cont inue = 1, 否则 continue = 0。





家努力水平和投资者投入资金比例 ( e, k) 的分布情况。从
图5 可以发现, 不同的实验局中, ( e, k ) 分布情况存在较大
的差异。在可赎回可转债契约实验局中, ( e, k) 大多分布















本文进一步采用 M ann-Whitney U 的非参数检验方法进
行两两对比分析。由于此方法的检验效率可能比较低, 同
时做了T 检验分析。表2给出了不同债务契约类型下企业
家努力水平 e 的M ann-W hitney U 检验和T 检验结果。从








比例 k 的 M ann-Whitney U 检验和 T 检验结果。M ann-
W hitney U 检验和 T 检验的结果表明, 可赎回可转债契
约下投资者投入的资金比例要显著高于简单可转债契约
和标准债务契约下投资者投入的资金比例。另外, 虽然






表2　不同债务契约类型下企业家努力水平 e 的M ann-Whitney U 检验和T 检验



























0. 000 P { ( Typ e= 3) > ( Typ e= 2) }= 0. 006
　　　注: Typ e= 1、Typ e= 2、Type= 3分别表示契约类型为标准债务契约、简单可转债契约、可赎回可转债契约。
表3　不同契约类型下投资者投入资金比例 k 的M ann-Whitney U 检验和T 检验



























0. 000 P { ( Typ e= 3) > ( Typ e= 2) }= 0. 000
　　　 注: Type= 1、Typ e= 2、Typ e= 3分别表示契约类型为标准债务契约、简单可转债契约、可赎回可转债契约。








著) ; 同标准债务契约相比,可赎回可转债契约下, 企业家
的努力水平和投资者投入的资金比例均更高。这为假设
H1、H1a 和H1b 提供了更为可靠的证据。
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表4　债务契约类型对企业家努力程度、投资者投入资金比例影响的回归分析
自变量
模型( 1) 模型( 2)
因变量: e 因变量: k
Typ e = 2 - 0. 097*** - 0. 034
( - 4. 084) ( - 1. 588)
Typ e = 3 0. 056** 0. 101***
( 2. 410) ( 4. 888)
- 0. 011 0. 019
( - 0. 585) ( 1. 076)
常数项 0. 612*** 0. 577***
( 33. 319) ( 35. 334)
R2 0. 080 0. 077
Adjust R 2 0. 075 0. 072
F 15. 499*** 14. 907***
N 540 540
　　　　　　　　　注: Typ e= 1、Typ e= 2、Typ e= 3分别表示契约类型为标准债务契约、简单可转债契约、
















Typ e= 2 - 0. 797 0. 259 - 3. 070 0. 002
Typ e= 3 0. 894 0. 269 3. 330 0. 001
1. 894 0. 242 7. 830 0. 000
常数项 0. 155 0. 181 0. 860 0. 391
N = 540, LR chi2( 3) = 92. 91, Pr ob> chi2= 0. 000, P seudo R2= 0. 144, Log likeliho od= - 276. 35















模型( 4) 模型( 5) 模型( 6)
因变量: V E 因变量: V C 因变量 : S
T yp e = 2 - 6. 936** - 9. 832*** - 14. 218***
( - 2. 318) ( - 3. 427) ( - 3. 849)
T yp e = 3 12. 903*** 13. 679*** 14. 915***
( 4. 406) ( 4. 872) ( 4. 126)
64. 464*** 30. 848*** 85. 783***
( 26. 201) ( 13. 078) ( 28. 242)
常数项 - 17. 999*** - 22. 048*** - 36. 076***
( - 7. 790) ( * 9. 953) ( - 12. 647)
R2 0. 569 0. 28 0. 603
Adjust R2 0. 566 0. 276 0. 601
F 235. 692*** 69. 447*** 271. 544***
N 540 540 540
注: Typ e= 1、Typ e= 2、Typ e= 3分别表示契约类型为标准债务
契约、简单可转债契约、可赎回可转债契约,这里以Typ e= 1为基
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An Experimental Study on the Incentive Effects
of Different Debt Contracts in the Context of Staged Financing
CAI Di
1, W AN Di-fang
1, LU O Jin-hui
2
( 1. School of M anagement, X i’an Jiao tong Univer sity , X i’an 710049, China;
2. School o f M anagement, Xiamen Univer sity , Xiam en 361005, China )
Abstract: It is an impor tant issue in co rpor ate finance resear ch as t o how to design reasonable financing contr act bet ween
entrepr eneur s and VC invest or s for entrepr eneur ial firms. U sing experiment al economics r esear ch methods, this paper
examines whether different debt contr act s have differ ent incentive effect s under sta ged financing cont ext w hich is w idely
used financing str ateg y in entr epr eneuria l firms. T he exper imental result s show that for ent repreneurs, they invest the
highest lev el of effor t w hen using callable conver tible debt , the lowest lev el w hen using simple conver tible debt, and the
middle lev el w hen using st andard debt; fo r VC investor s, they pro vide the highest lev el of initial capita l w hen using
callable convertible debt, t he low est lev el w hen using simple convertible debt, and the middle level when using standard
debt . Fur ther analysis rev eals that callable conver tible debt is companied w it h the highest success pr obability of
entrepr eneur ial ent erprises, highest pr ofit s fo r entr epreneurs and VC invest or s, highest so cial welfar e.
Key words: Stag ed F inancing; Standard Debt Contr act; Simple Convert ible Debt Contr act; Callable Convert ible Debt ;
Exper imental Study
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